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Oz: Calismada, Ocak 2014 — Ocak 2019 déneminde paylari Borsa istanbul’da islem géren
sirketler tarafindan gelecege yénelik degerlendirmeler kapsaminda yapilan ézel durum
agiklamalarinin (bildirimlerin) pay senetleri fiyatlari iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
amagla, séz konusu dénemde 23’ii olumlu nitelikte ve 20’si olumsuz nitelikte olmak lizere
toplam 43 adet bildirim inceleme kapsamina alinmis ve Olay Calismasi yéntemi ile analiz
edilmistir. Arastirma sonuglarina gére, ilk olarak, gelecege yénelik degerlendirmelere
iliskin bildirimlerin genel olarak pay senetlerinin getirisi ve yatirimcilarin kararlari
iizerinde etkili olduduna dair istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmistir. ikinci
olarak, olumlu nitelikteki bildirimlerin etkisi ile olumsuz nitelikteki bildirimlerin etkisi
karsilastirilmis olup; olumsuz bildirimlerin ilk etkisinin olumlu bildirimlerin ilk etkisinden
daha giiclii oldugu, buna karsilik olumsuz bildirimlerin etkisinin olumlu bildirimlerin
etkisinden daha kisa siirdigi gériilmiistiir. Ozellikle, olumlu bildirimlerin biiyiik
cogunlugunun agiklamadan itibaren bes islem giiniine kadar, olumsuz bildirimlerin
biiyiik ¢ogunlugunun ise li¢ islem giiniine kadar fiyatlar (zerinde etkili oldugu
g6zlenmistir.

Impact of Forward Looking Disclosures on Stock Prices:
Evidence from Borsa Istanbul

Abstract: The study examines the impact of disclosures of forward looking statements
by companies listed on Borsa Istanbul on stock prices during the period of January 2014
—January 2019. For this purpose, a total of 43 disclosures, 23 of which were positive and
20 of which were negative, were included in the study and analyzed by the Event Study
method. According to the results of the study, firstly, it has been found that forward
looking disclosures have statistically significant impact on stock returns and investor’s
investment decisions. Secondly, when the impact of the positive disclosures and the
impact of the negative disclosures were compared; it has been seen that the first impact
of the negative disclosures is stronger than the first impact of the positive disclosures,
whereas the effect of the negative disclosures lasts shorter than the effect of the positive
disclosures. Especially it has been observed that a great majority of the positive
disclosures have been effective on the stock prices up to next five transaction days and
a great majority of the negative disclosures on the next three transaction days.
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1. Girig

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar esas olarak beklentiler ve kamuya agiklanan bilgiler ¢ergevesinde
yatirim karari alirlar. Yatirnmcilarin bu kararlari da, sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini ve dolayisiyla
da fiyatini etkiler. Bu nedenle, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir
ortamda isleyisini saglamanin temeli yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesinden
gecmektedir. Bu olgu, Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini olusturmaktadir.

Yatirimcilarin kararlarina ve beklentilerine esas teskil eden bilgilerin basinda, finansal tablo ve
raporlar gelmektedir. Ancak, yalnizca gecmis déneme iliskin sonuglari gésteren finansal tablo ve raporlar,
yatirimciya sinirh bilgi sunmaktadir. Zira yatirimcinin dogru karar alabilmesi icin sirketin pay senedinin fiyatini
tahmin etmesi gerekir. Bu tahmin de sadece ge¢mis bilgilerle yapilamaz. Herb Brody’in dedigi gibi “Ge¢mise
bakarak gelecegi tahmin etmek, her seyin ayni kalacagi varsayimina dayanir. Bu durum, bir arabayi dikiz
aynasindan bakarak kullanmaya benzer.” (Peters ve Kurt, 2014: 4). Dolayisiyla, pay senedinin fiyati veya
yatirimcilarin kararlari tzerinde sirketin gelecege donik beklentileri de 6nemli rol oynar. Sirketin satislar,
faaliyet disi gelirler, yatirimlar, isletme sermayesi ihtiyaci, nakit akimlari, hisse basina kar, sermaye yapisi, kar
payi gibi finansal kalemlere iliskin projeksiyonlari, gelecekteki faaliyetlerine iliskin yonetimin plan ve hedefleri
ile bunlara esas teskil eden varsayimlar hakkinda bilgi sahibi olan yatirrmcinin daha dogru karar alacagi
sliphesizdir. Ayrica, gelecege yonelik bilgilerin paylasilmasinin, vekalet teorisi baglaminda, yatirimcilarin karar
alma siireclerini gelistirmek yaninda piyasadaki bilgi asimetrisini azaltma ve sirketlerin finansman
maliyetlerini diisiirme etkisi de bulunmaktadir (Aljifri ve Hussainey, 2007). Bu nedenlerle, sirketin gelecege
yonelik degerlendirmelerinin bir sekilde kamuya agiklanmasinin saglanmasi 6nem kazanmis olup; ¢ogu Ulkede
ihtiyari olmak tzere, sirketlerin bu degerlendirmelere yillik faaliyet raporlarinda yer vermeleri ve/veya yillik
faaliyet raporlari disinda 6zel durum bildirimi, basin duyurusu, yatirimci sunumu gibi yollarla kamuya
actklamalari esasi benimsenmistir.

Tirkiye’'de “gelecege yonelik degerlendirmeler” kavramiilk kez 23.01.2014 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi ile 6zel olarak diizenlenmistir.
S6z konusu Teblig'de, gelecege yonelik degerlendirmeler, “gelecege iliskin i¢csel bilgi niteligindeki plan ve
tahminleri iceren veya yatirimcilara ihragginin gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performansi
hakkinda fikir veren degerlendirmeler” seklinde tanimlanmistir. Uygulamada, gelecege yonelik
degerlendirmeler yerine “gelecege donik beklentiler” kavrami da kullanilmaktadir.

Anilan Teblig uyarinca, Tirkiye'de gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya aciklanmasi zorunlu
degildir. Gelecege yonelik degerlendirmelerin gonlli olarak kamuya agiklanmak istenmesi halinde ise, bazi
kurallara uyulmasi sart tutulmustur. Oncelikle, bu agiklamanin ya ézel durum agiklamasi seklinde ya da
kamuya agiklanan faaliyet raporlari veya yatirimci sunumlari araciligiyla yapilmasi gerekmektedir. Sirketler bu
konuda yilda en fazla dort defa kamuya aciklama yapabilirler. Gelecege yonelik olarak kamuya agiklanmis
degerlendirmelerde 6nemli bir degisiklik ortaya ¢iktiginda, yeni bir aciklama yapilmasi zorunludur. Gelecege
yonelik degerlendirmelere iliskin olarak yapilacak agiklamalarda, daha énce kamuya agiklanan hususlar ile
gerceklesmeler arasinda 6nemli 6lgide bir farkhlik bulunmasi halinde, bu farkhliklarin nedenlerine yer
verilmelidir.

Bu noktada, “sirketlerin gondlli olarak kamuya agikladiklari gelecege yonelik degerlendirmelere karsi
yatirimcilar gercekten beklendigi gibi karsilik vermekte midir? Baska bir deyisle, gelecege yonelik
degerlendirmelerin pay senetlerinin fiyatlari Gzerinde anlaml bir etkisi bulunmakta midir?” sorulari akla
gelmektedir. Mevcut literatiire bakildiginda, bu alandaki calismalarin birkag istisna (Ornegin Cin’deki gelecege
yonelik zorunlu kamuyu aciklamalari inceleyen Qu, Ee, Liu, Wise ve Carey (2005) ¢alismasi) hari¢ genelde
gondlli kamuya acgiklamalar (izerine yogunlastigl ve bu ¢alismalara esas teskil eden verinin de sirketlerin
faaliyet raporlarindan elde edildigi gortilmektedir.

Frankel, Mcnichols ve Wilson vd (1995), Core (2001), Healy ve Palepu (2001), Lundholm ve Van Wikle
(2006) calismalarinda vekalet teorisi kapsaminda gonilli kamuya aciklamalarin bilgi asimetrisini ve
dolayisiyla da sermaye maliyetini azaltip azaltmadigini incelemislerdir. Botosan (1997), Botosan ve Plumee
(2002), Bozzolan, Favotto ve Ricceri (2003), Kent ve Ung (2003), Beattie, Mclnnes ve Fearnley (2004), Baginski,
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Hassell ve Kimbrough (2004), Bretta ve Bozzolan (2008), Menicucci (2013), Tutino, Regoliosi ve D’Eri (2013)
gelecege yonelik gonilli kamuya acgitklamalarin igeriginin kalitesi ile nicel ve nitel oOzelliklerini analiz
etmislerdir. Frost (1996), Lam ve Du (2004), Leuz ve Verecchia (2000) gelecege yonelik degerlendirmelerin
aciklanmasinin Glkeler arasinda farklilik gdsterip gostermedigini arastirmislardir. Vanstraelen vd. (2003), Kent
ve Ung (2003), Aljifri ve Hussainey (2007), Celik, Ecer ve Karabacak (2006), Uyar ve Kili¢ (2012), Alkhatib (2014)
gelecege yonelik degerlendirmelerin gonillii olarak yapilmasi icin sirketleri motive eden faktorleri detayli
olarak incelemislerdir. Sengupta (1998, Dontoh (1989), Francis vd (2004), Skinner (1994), Drake ve Peavy
(1995), Botosan (1997), Lang ve Lundholm (1996), Krishnan, Sankaraguruswamy ve Shin (1996), Baginski vd.
(2004) gelecege yonelik degerlendirmeleri agiklanmasinda fayda-maliyet analizine odaklanmislardir.

Literatlirdeki bazi calismalar da 0zel olarak kamuya aciklanan bilgilerin sirketlerin gelecek
performansi hakkinda bilgi sunup sunmadigini ve yatirimcilarin karar almalarina yardimci olup olmadigini
arastirmislardir. Clarkson, Kao ve Richardson (1994, 1999), faaliyet raporlarinda yer alan gelecege iliskin
actklamalarin sirketlerin gelecek performansi hakkinda bir fikir verdigini; Bryan (1997), faaliyet raporlarindaki
gelecege iliskin faaliyet ve sermaye harcamasi bilgileri ile sirketin kisa vadeli performansi arasinda iliski
oldugunu; Barron, Kile ve O’Keefe (1999), gelecege yonelik degerlendirmeler ile analistlerce yapilan tahminler
arasinda pozitif iliski bulundugunu; Bozzolon, Trombetta ve Beretta (2009) gelecege vyonelik
degerlendirmelerin tahminlerin dogrulugunu etkiledigi ve analist tahminlerindeki dagilmayi azalttigini; Amir
ve Lev (1996), faaliyet raporlarda yer alan gelecege donik bilgilerin getiri - gelir iliskisini gelistirdigini; Miller
ve Piotroski (2000), gelecege yonelik beklentilere iliskin agiklamalarin pay senedinin getirisi ile sirketin bir
sonraki donem gelirleri arasindaki korelasyonu artirdigini; Dutta ve Trueman (2002), Wagenhofer (1990),
Ackert, Church ve Sankar (1998), gelecege yonelik bilgilerin yatirnmcilarin kararlarinda etkili oldugunu;
Skogsvik (1998), gelecege donik beklentilerin pay senedinin degerleme siirecinde dikkate alindigini; Eaton
ve Stanga (2000), gelecege yonelik bilgilerin bilgiyi kullananlarin karar verme etkinligini artirdigini; Bravo
(2016), gelecege yonelik agiklamalarin pay senedinin getirisindeki oynakhgi azalttigini ortaya koymustur.

Ote yandan, literatiire bakildiginda, Borsa istanbul’a iliskin olarak bu konuda sinirli sayida calisma
yapildigi gorilmektedir. Ornegin Eyiiboglu ve Bulut (2016), 6zel durum agiklamalarini degisik gruplara
ayirarak pay senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Calismada Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BiST-30’da
islem goren sirketler tarafindan duyurulan 2143 haberin incelenmesi sonucunda, yatirimcilarin sirasiyla
operasyonel haberlere (%5), yeniden yapilanmaya iliskin haberlere (%1,8) ve finansal haberlere (%1,5) tepki
verdigini tespit etmistir. Calismada ele alinan finansal haberlerin kapsami oldukga genis olup, gelecege doniik
degerlendirmeler tek basina degil diger haberlerle birlikte degerlendirilmistir. Celik vd. (2006) tarafindan
yapilan ¢alismada, paylari Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan gelecege
dontik aciklamalarin yapilmasinda hangi faktorlerin etkili oldugu arastirilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
s6z konusu aciklamalarin sirketin blyukligla ve yabanci tekliflerle olan iliskisinin pozitif; sirketin ortakhk
yapisi, karlihgi, yabanci yatirimlari ve kurumsal yatirimci orani ile negatif yonde iliskisi oldugu, ayrica faaliyet
ve finans sirketlerinin imalat sirketlerinden daha fazla bilgi agikladiklar tespit edilmistir. Uyar ve Kilig (2012)
tarafindan yapilan calismada ise Borsa istanbul’da islem géren imalat sirketlerinin faaliyet raporlarinda yer
verilen gelecege yonelik beklentilere iliskin agiklamalar incelenmistir. Calisma sonunda, gelecege yonelik
aciklamalarin gok yaygin olmadigi, yapilan agiklamalarin biyik boliminiin nitel bilgilerden olustugu, olumlu
nitelikteki beklentilerin daha fazla agiklandigi, sirket bliyikligu ile bagimsiz denetginin taninirhiginin gelecege
yonelik agiklamalarin yapilmasinda etkili oldugu saptanmistir.

Yukarida kisaca 6zetlenen mevcut literatiirden anlasildigi izere, yillik faaliyet raporlari disinda 6zel
durum agiklamasi yoluyla kamuya duyurulan gelecege yonelik degerlendirmelerin yatirimcilarin kararlarina
ve pay senedinin fiyatina etkisini heniiz inceleme konusu yapilmamistir. Esasen yillik faaliyet raporlari icinde
yer alan gelecege yonelik bilgilerin etkisini, s6z konusu faaliyet raporlarinda yer alan ¢ok sayidaki diger
bilgilerin etkisinden ayristirarak 6lgcmek oldukga zordur. Nitekim Tirkiye icin yapilan ¢alismalarda da yalnizca
faaliyet raporlarinda yer alan agiklamalarin icerigi ve nedenleri analiz edilmis ancak agiklamalarin getiri
performansina etkisi incelenememistir. Buna karsilik, gelecege doniik beklentiler kapsaminda spesifik olarak
yapilmis 6zel durum aciklamalarindan hareketle getiri performansini 6lgmek daha uygun ve anlamh bir
yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2014 yili basindaki diizenlemesi
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sayesinde, Borsa istanbul’da bu kapsamda yapilmis 6zel durum agiklamalari verisi de olusmus bulunmaktadir.
Dolayisiyla, bu ¢alismaile sirketlerin gelecege doniik degerlendirmelerinin pay senetlerinin getirisi Gizerindeki
etkisinin daha saf bir sekilde dlgllerek, literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.

Galisma onceki benzer ¢alismalardan lg yonden farkhilagsmaktadir. Birinci farklilk, gelecege doniik
beklentilerin agiklanmasinin pay getirisine etkisinin Borsa istanbul agisindan ilk kez incelenmesidir. ikinci
farkhlik, faaliyet raporlarinda yer alan gelecege iliskin agiklamalarin degil, spesifik olarak bu amacla yapilmis
ve bes islem glini 6ncesinde ve bes islem giini sonrasinda aciklanmis baska bilgi, olay veya gelismenin
bulunmadigl 6zel durum bildirimlerinin dikkate alinmasidir. Boylece, gelecege yonelik beklentilerin etkisinin
net bir sekilde dlgiilmesi hedeflenmistir. Uclincii olarak, her olay bazinda, fiyat serisine uygun hem parametrik
hem de parametrik olmayan testler birlikte uygulanmistir.

Bu kapsamda, calisma bes béliimden olusmaktadir. Bundan sonraki ikinci bolimde, arastirmanin
amaci ve kapsami belirlenmistir. Uglincii bélimde, arastirmada kullanilan veri seti ve arastirmanin
metodolojisi aciklanmistir. Dordiincl bélimde, arastirma sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
bolimde ise calismanin sonuglari kisaca 6zetlenmistir.

2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, gelecege yonelik degerlendirmelerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca diizenlendigi
23.01.2014 tarihinden 23.01.2019 tarihine kadar gecen 5 yillik siire icerisinde, paylari Borsa istanbul’da islem
goren sirketler tarafindan gelecege yonelik degerlendirmeler kapsaminda yapilan 6zel durum agiklamalarinin
anilan sirketlerin pay senetleri fiyatlari izerindeki etkisini ampirik olarak test etmektir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden (www.kap.org.tr) yapilan sorgulamada, s6z
konusu donemde gelecege yonelik degerlendirmeler kapsaminda 273 adet 6zel durum aciklamasi (bildirim)
tespit edilmistir. Anilan bildirimler incelendiginde, gelecege yonelik degerlendirmelerin bazilarinda finansal
tablo ve raporlarin aciklandigl, bazilarinda ise pay senedinin fiyatini etkileyebilecek baska olay ve gelismelere
iliskin agiklamalarin yapildigi tarih civarinda oldugu gorilmistiir. Arastirma ile amagladigimiz etkinin saf
olarak olcilebilmesi icin, bu tlr agiklamalarin etkisinin elimine edilmesi geregi dogmustur. Bu cercevede,
gelecege doniik degerlendirmelere iliskin bildirimin yapildigi tarihten 6nceki bes ve sonraki bes islem
glnidnde finansal tablo ve raporlar ile baska 6nemli nitelikte olay ve gelismeler aciklanmis ise, s6z konusu
bildirim kapsam disinda birakilmistir. Bu sekilde yapilan eliminasyon sonucunda analize elverisli 43 adet
bildirim tespit edilmis olup, bunlarin detaylari Tablo 1’de yer almaktadir.

S6z konusu 43 adet bildirim belirlendikten sonra, bu bildirimler icin iki husus daha aciga
kavusturulmustur. ilk husus, analiz bakimindan bildirimin yapildigi giiniin (olay giinii) ne oldugunun dogru
tespit edilmesidir. Amag¢ yapilan 6zel durum aciklamasinin etkisini 6lcmek olduguna gore; yapilan
aciklamalarin Borsa istanbul’da seans devam ederken mi, yoksa seans sonrasinda mi agiklandigi énem
tasimaktadir. Bu nedenle, dogru analiz i¢in, aciklamanin yapildigi saat bilgisine bakilarak olay giintiniin (t0)
yeniden belirlenmesi geregi dogmustur. Eger bildirim seans saatleri icerisinde yapilmissa, olay giini (t0)
olarak, bildirimin yapildigi tarih dikkate alinmistir. Eger bildirim seans bittikten sonra yapilmigsa, olay glinu
(t0), bildirimin yapildigi tarihten sonraki ilk islem tarihi olarak belirlenmistir.

Acikhga kavusturulan ikinci husus ise, s6z konusu bildirimlerin piyasada olumlu mu yoksa olumsuz mu
algilandiginin saptanmasidir. Zira analizin olumlu bildirimler ve olumsuz bildirimler seklinde ayrim yapilarak
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu amagla, bir sonraki béliimde agiklanan model sonucunda elde edilen
olay dncesine iliskin anormal getiriler ve kimilatif anormal getiriler ile olay sonrasina iliskin anormal getiriler
ve kiimulatif anormal getiriler hem giin ve hem de pencere bazinda karsilastirilarak etkinin negatif mi pozitif
mi oldugu belirlenmistir. Bu degerlendirme sonucunda, 43 adet bildirimin 23 adedinin olumlu ve 20 adedinin
olumsuz bildirim niteliginde oldugu anlasiimistir. Tablo 1’de olumlu bildirimler (1), olumsuz bildirimler (J,)
isaretiyle gosterilmistir.

Nihai olarak arastirmamizda, 23.01.2014-23.01.2019 déneminde gerceklesen 23 adedi olumlu ve 20
adedi olumsuz bildirim niteliginde olan toplam 43 olay ele alinmstir.
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Tablo 1. Gelecege Yonelik Degerlendirmelere iliskin Bildirimler

Sirket  Bildirim  Bildirim  Olay . Sirket  Bildirim Bildirim  Olay .
Sa Kodu Tarihi Saati  Giinii (t0) Btki | Sayt Kodu Tarihi Saati  Giinii (t0) Etki
1 EKGYO 15.12.2014 13:51 15.12.2014 7 23 GUBRF 30.11.2016 18:36 01.12.2016 |
2  THYAO 31.12.2014 17:39 02.01.2105 1 24 DGKLB 02.12.2106 09:41 02.12.2106 |
3 ISCTR 15.01.2015 13:27 15.01.2015 25 LOGO 21.12.2106 20:16 22.12.2016
4  GARAN 16.01.2015 09:29 16.01.2015 | 26 EKGYO 02.01.2017 12:24 02.01.2017 1
5 TSKB 16.01.2015 17:55 19.01.2015 1 27 GARAN 11.01.2017 13:02 11.01.2017 |
6 BRISA 15.04.2015 18:19 16.04.2015 1 28 HALKB 12.01.2017 18:45 13.01.2017 |
7 BRISA 08.05.2015 18:05 11.05.2015 | 29 TSKB 13.01.2017 18:14 16.01.2017 1
8 ZOREN 04.09.2015 15:23 04.09.2015 1 30 EKGYO 24.03.2017 19:24 27.03.2017 |
9 GOZDE 10.11.2015 16:26 10.11.2015 | 31 GUBRF 13.06.2017 12:31 13.06.2017 1
10 SAYAS 24.12.2015 12:45 24.12.2015 1 32 EKGYO 22.06.2017 17:40 22.06.2017 1
11 AKBNK 07.01.2016 19:50 08.01.2016 1 33 KORDS 29.12.2017 08:36 29.12.2017 1
12 GARAN 08.01.2016 9:30/09:508.01.2016 1 34 EKGYO 09.01.2018 10:19 09.01.2018 |
13 HALKB 08.01.2016 14:21 08.01.2016 1 35 GARAN 09.01.2018 13:01 09.01.2018 |
14  TSKB 08.01.2016 18:14 11.01.2016 | 36 ISCTR 09.01.2018 16:47 09.01.2018 |
15 ISCTR 11.01.2016 15:32 11.01.2016 | 37 TSKB 18.01.2018 17:36 18.01.2018 |
16 GUBRF 29.01.2016 15:50 29.01.2016 38 AKSA 23.03.2018 18:25 26.03.2018 1
17 LKMNH 21.03.2106 9:28/10:021.03.2016 39 CCOLA 22.05.2018 11:35 22.05.2018 |
18 GUBRF 06.04.2016 17:55 07.04.2016 1 40 GARAN 09.01.2019 13:01 09.01.2019
19 SAYAS 16.06.2016 08:50 16.06.2016 41 ISCTR 09.01.2019 16:56 09.01.2019 1
20 LOGO 06.09.2016 13:54 06.09.2016 1 42  PGSUS 15.01.2019 18:18 16.01.2019 {
21 ZOREN 19.10.2016 11:45 19.10.2016 1 43 TSKB 16.01.2019 18:10 17.01.2019 1
22  EKGYO 19.10.2016 13:26 19.10.2016 1

Kaynak: http://www.kap.org.tr

3. Metodoloji ve Veri Seti

Calismanin konusu olan gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin bildirimlerin pay senedi izerindeki
etkisi, Olay Calismasi (Event Study) yonetimi ile analiz edilmistir.

Olay Calismasi icin anormal getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir (Kilic, 2011). Anormal getiri,
gerceklesen getiri ile beklenen teorik getiri arasindaki farktir. Anormal getirinin tahmin edilmesinde, bir
regresyon modeli olan Piyasa Modeli kullanilacaktir. Bunun i¢in de oncelikle modeldeki degiskenlerin
belirlenmesi gerekir.

Modeldeki bagimh degisken, her olay igin, gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin 6zel durum
actklamasi yapan sirketin pay senetlerinin giinliik getirisidir. Etkinin gliclini tam olarak gérmek ve olasi
manipulasyon etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, getiri hesaplamasina esas teskil eden fiyatlar olarak, pay
senedinin kapanis fiyatlari degil giin icinde olusan agirlikl ortalama fiyatlari alinmistir. Modelimizdeki
bagimsiz degisken ise s6z konusu pay senedinin fiyatini aciklama giiciine sahip olan bir Borsa istanbul
endeksinin getirisi olmalidir. Tablo 1’den de gorilecegi lizere, kapsama dahil olan pay senetlerinin tamamina
yakini BIST 100 kapsaminda yer almaktadir. Bu sebeple, bagimsiz degisken olarak BIST 100 Endeksi segilmistir.

Bu durumda, modelimiz asagidaki sekilde olacaktir (Kilig, 2011):

E(Rj) = afj) + 8(j)) Rm + €

Modelde;

E(Rj), pay senedinin beklenen getirisini,

a(j), regresyon denklemindeki sabit dederi,

8(j), pay senedi fiyatinin getirisi ile BIST 100 Endeksinin getirisi arasindaki iliskiyi,
Rm ise BIST 100 Endeksinde gergeklesen getiriyi,

€, hata terimini

ifade etmektedir.
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Bu cercevede, pay senedinin olay giiniindeki (t0), olaydan sonraki 5 giinliik zaman penceresindeki
(t+1, t+5) ve olaydan o6nceki 5 glinlik zaman penceresindeki (t-1, t-5) beklenen getirilerini tahmin etmek
amaciyla, (t-5)’dan 6nceki 250 islem glinlerine (t-6, t-255) ait pay senedinin ginlik dizeltilmis agirlikh
ortalama fiyatlari ile BIST 100 Endeksinin glnlik degerleri kullanilmistir. S6z konusu veri, FINNET internet
sitesinden (www.finnet.com.tr) temin edilmistir. Once, pay senetlerinin giinliik getirileri hesaplanmistir. Daha
sonra, her olay igin, 250 islem glinline (t-6, t-255) iliskin gecmis veri kullanilarak, bu iki endeksin getirileri
arasinda bir regresyon analiziyle alfa ve beta katsayilari tahmin edilmistir. Ardindan da regresyon analizi
sonucunda tahmin edilen alfa ve beta katsayilari modelde yerine konularak pay senedinin (t-5, t+5) donemi
icin glin bazinda beklenen teorik getirileri bulunmustur.

Beklenen getirilerin hesaplanmasini miteakip, asagidaki forml yardimiyla, (t-5, t+5) penceresinde
ilgili pay senedinin fiilen gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark alinarak glinlik Anormal
Getirilere (AR) ulasiimistir.

AR(j) = Ri — E(Rj)
AR(j) = Rj = [a(j) + 8(j) Rm]

Gunlik anormal getirilerin hesaplanmasindan sonra, agiklama 6ncesi doneme iligskin 5 glinlik (t-1, t-
5), 4 guinllik (t-1, t-4), 3 glinluk (t-1, t-3) ve 2 glinlik (t-1, t-2) pencereleri i¢in; aciklama sonrasi doneme iliskin
olarak da 5 glinlik (t0, t+4), 4 ginluk (t0, t+3), 3 gunlik (t0, t+2) ve 2 glnlik (t0, t+1) zaman pencereleri igin
Kimaulatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilmistir.

Ayrica calismada, cesitli istatistiki testler yapilmistir. Oncelikle, regresyon modelinin katsayilarinin
anlamhligi test edilmistir. ikinci olarak, Piyasa Modeli sonucunda elde edilen CAR degerlerinin degisik olay
pencereleri icin anlamli olup olmadigi t testi ile test edilmistir. Ugiincii olarak, olay éncesi dénem icin
hesaplanan ortalama CAR degerleri ile olay sonrasi donem icin hesaplanan ortalama CAR degerleri arasinda
pencereler bazinda anlamli bir fark olup olmadigi t testine tabi tutulmustur. Son olarak, hem olay 6ncesi CAR
ve olay sonrasi CAR ortalamalarinin farkhhiginin anlamhhgini, hem de bu farkliligin ne kadar siirdigiini (hangi
pencerede etkili oldugunu) her bir olay bazinda 6lcmek amaciyla; biri parametrik, digeri non-parametrik iki
test uygulanmistir. Parametrik test olarak, rastlantisal ylrlyls kurami (random walk theory) uyarinca pay
piyasasindaki fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu (Cootner, 1964) gozetilerek, bagimsiz 6rneklem t testi
kullanilmistir. Bu testin varsayiminin gecerliligini (gruplara iliskin verilerin normal dagilimli olup olmadigini)
belirlemek amaciyla Shapiro-Wilk testi gerceklestirilmistir (Akbulut, 2011; Blyukoztirk, 2012). Parametrik
olmayan test olarak ise, Bagimsiz Orneklem t-testinin muadili olan Mann-Whitney testi uygulanmustir.

4. Bulgular

Paylari Borsa istanbul’da islem géren sirketlerden 23.01.2014 — 23.01.2019 déneminde kamuya
acikladiklart 43 adet gelecege yonelik degerlendirmeye iliskin olarak ¢alismamizda kullanilan ve anormal
getirilerin hesaplanmasina esas teskil regresyon modelinin genel olarak uygun oldugu ve tim olaylar igin
hesaplanan agiklayici degiskenin (beta) %95 giiven araliginda istatistiksel olarak anlaml oldugu (P degeri<0,05
veya t-Stat>1,96) anlasiimistir. S6z konusu modelden elde edilen veriler ¢ergevesinde hem olumlu hem de
olumsuz bildirimlere iliskin olarak olay giinii, olaydan 6nceki 5 giin ve olaydan sonraki 5 giin igin glinliik bazda
hesaplanan anormal getirilerin (AR) ortalamalari Tablo 2’de; cesitli zaman pencereleri igin hesaplanan
kiimilatif anormal getirilerin (CAR) ortalamasi ise Tablo 3'te verilmektedir.
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Tablo 2. Agiklama Oncesi ve Sonrasi Ortalama Anormal Getiriler (AR)

. Olumlu Beklentiler Olumsuz Beklentiler
Gin Olay Sayisi Ortalama AR Standart Sapma| Olay Sayisi Ortalama AR Standart Sapma
(t-5) -0,05% 0,0107 -0,20% 0,0156
(t-4) -0,39% 0,0110 0,20% 0,0130
(t-3) -0,53% 0,0094 -0,04% 0,0092
(t-2) 0,24% 0,0128 0,15% 0,0152
(t-1) -0,47% 0,0147 1,39% 0,0245
(t0) 23 1,23% 0,0151 20 -0,99% 0,0166
(t+1) 0,14% 0,0128 -0,48% 0,0111
(t+2) 0,05% 0,0113 0,27% 0,0103
(t+3) 0,20% 0,0088 0,29% 0,0167
(t+4) 0,28% 0,0111 0,51% 0,0151
(t+5) 0,70% 0,0200 0,27% 0,0224

Tablo 3. Agiklama Oncesi ve Sonrasi Pencere Bazinda Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR)

Olumlu Beklentiler Olumsuz Beklentiler

Pencere Ortalama CAR Standart Sapma T istatistigi Ortalama CAR  Standart Sapma T istatistigi
(t-1, t-5) -1,20% 0,0301 -1,907* 1,49% 0,0373 1,787*
(t-1, t-4) -1,15% 0,0246 -2,239* 1,70% 0,0314 2,415*
(t1,t-3) -0,76% 0,0195 -1,881* 1,49% 0,0293 2,280*
(t-1,t-2) -0,23% 0,0156 -0,720 1,54% 0,0254 2,703*

(t1) -0,47% 0,0147 -1,543 1,39% 0,0245 2,536*

(t0) 1,23% 0,0151 3,894* -0,99% 0,0166 -2,656*
(t0, t+1) 1,36% 0,0149 4,389* -1,47% 0,0219 -3,005*
(10, t+2) 1,42% 0,0202 3,368* -1,20% 0,0236 -2,281*
(10, t+3) 1,61% 0,0234 3,312* -0,92% 0,0329 -1,245
(10, t+4) 1,89% 0,0252 3,608* -0,41% 0,0325 -0,558

*%)5 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir (T stat > 1,69)

Agiklama oncesi donemler ile agiklama sonrasi donemler karsilastirildiginda, gerek giin bazinda
ortalama anormal getirilerin (AR) ve gerekse ¢esitli zaman pencereleri bazinda ortalama kiimiilatif anormal
getirilerin (CAR) farkhlastig agikca gorilmektedir. Olay giinlinden énce negatif (pozitif) olan ortalama AR ve
CAR degerleri, olay giinii ve sonrasinda pozitif (negatif) olmaktadir. Her iki bildirim tipinde de en yliksek getiri
farklihginin olaydan bir giin 6nce ile olay glinl arasinda ¢iktigl anlasilmaktadir. Olumlu bildirimlerin bir glinde
yarattigi anormal getiri farklihg %1,70 iken, olumsuz bildirimlerinki -%2,38’dir. Olumlu bildirimlerin etkisi beg
gln devam ederken, olumsuz bildirimlerin etkisi daha kisa slirmektedir. Olay glini ve sonrasi ortalama CAR
degerlerinin olumlu bildirimler icin bir glinden bes giine kadar tiim zaman pencerelerinde, olumsuz bildirimler
icin ise bir glinden Ug giine kadar olan zaman pencerelerinde %95 giliven araliginda istatistiksel olarak anlaml
oldugu gorulmektedir.

Tablo 4. Olay Oncesi ve Sonrasi CAR Degerleri Ortalamalari Arasinda t Testi

Olumlu Beklentiler Olumsuz Beklentiler
Karsilastirilan Olay Oncesi  Olay Sonras p Olay Oncesi  Olay Sonrasi P
Pencereler Penceresi CAR Penceresi CAR  Fark Degeri Penceresi CAR Penceresi CAR  Fark Degeri
Ortalamasi Ortalamasi Ortalamasi Ortalamasi

(t-1) ile (t0) -0,47% 1,23% 1,70%  0,0004* 1,39% -0,99% -2,38% 0,0011*
(t-1, t-2) ile (10, t+1) -0,23% 1,36% 1,60%  0,0009* 1,54% -1,47% -3,01% 0,0003*
(t-1, t-3) ile (10, t+2) -0,76% 1,42% 2,18%  0,0005* 1,49% -1,20% -2,70%  0,0028*
(t-1, t-4) ile (10, t+3) -1,15% 1,61% 2,76%  0,0003* 1,70% -0,92% -2,61% 0,0143*
(t-1, t-5) ile (10, t+4) -1,20% 1,89% 3,09%  0,0005* 1,49% -0,41% -1,90% 0,0948***

*%1 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir (P Degeri<0,01)
**045 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir (P Degeri<0,05)
***0410 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir (P Degeri<0,10)
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Olay oncesi ve sonrasi icin belirlenen bes zaman penceresi icin hesaplanan ortalama CAR degerleri
arasinda yapilan iki uclu t testi sonuclari ise Tablo 4’de yer almaktadir. Olumlu bildirimler igin iki donem
arasinda hesaplanan anormal getiri farklari, ikinci pencerede hafif diislis gosterse de genel olarak %1,70’den
baslayip %3,09’a kadar artarak devam etmektedir. Olay 6ncesi ve sonrasi arasinda hesaplanan bu farklarin 5
zaman penceresinin tamaminda %99 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasiimaktadir.
Olumsuz bildirimler icin hesaplanan farklar ise %2,38’dan baslayip ikinci pencerede %3,01’e yikseldikten
sonra Uglincl pencerede %2,70’e, dordiincl pencerede %2,61’e ve son pencerede %1,90’a dismektedir. Bu
egilimi teyit eder bir sekilde, olumsuz bildirimlere iliskin iki donem arasindaki farkliigin ilk 3 zaman
penceresinde %99 giliven araliginda, dérdiincli zaman penceresinde %95 gliven araliinda ve besinci zaman
penceresinde %90 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir.

Bu noktada analizimiz biraz daha ileriye goétirilerek, bu kez her bir olay bazinda, dénemler arasi
farkhligin anlamliligi test edilmistir. Bu kapsamda, her olay igin, bir parametrik (Bagimsiz Orneklem t testi ve
bu testin varsayimi olan normal dagihmi 6lgmek icin Shapiro-Wilk testi) ve bir de s6z konusu testin muadili
olan parametrik olmayan test (Mann-Whitney testi) gerceklestirilmistir. Bu testler yapilirken, gerek bildirim
etkisinin esas olarak 5 gin siird(igl ve gerekse de yapilacak testlerin 5 glinden kisa dénem karsilastirmasina
imkan vermemesi nedeniyle, olay 6ncesi ve olay sonrasi donem uzunlugu 5 giin olarak belirlenmistir.

Olumlu bildirimler icin, her olay (bildirim) bazinda, olay 6ncesi dénem CAR degerleri ile olay sonrasi
CAR degerleri arasindaki farkliligin anlamliligini 6lgen parametrik ve parametrik olmayan test sonuglarinin
Ozetine Tablo 5'te yer verilmistir. Biri haric 22 olayda, Shapiro-Wilk p-degerleri 0,05’ten biyik elde
edildiginden hem olay 6ncesi doneme hem de olay sonrasi doneme iliskin gruplarin normal dagihm gosterdigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bu 22 olay icin Bagimsiz Orneklem t testi yorumlanabilir niteliktedir. Bagimsiz
Orneklem t testi sonuglarina gore, 22 olayin 16’sinda %95 giiven araliginda, 1’inde %90 giiven araliginda
anlamli farklilik tespit edilmistir. Parametrik olmayan Mann-Whitney testi de benzer sonuglar vermis olup, 23
adet olayin 17’sinde %95 giiven araliginda anlamli farkhihk gézlemlenmistir. Ozetle, her 4 olumlu bildirimin
yaklasik 3’tiinde, yapilan bildirimin pay senedinin fiyatini 5 islem glinii boyunca etkiledigi ortaya ¢ikmakta olup,
yukaridaki tespitlerimizi teyit etmektedir.

Tablo 5. Olumlu Bildirimler igin Olay Oncesi ve Sonrasi Kiimiilatif Anormal Getirilerine iliskin Shapiro-Wilk
Testi, Bagimsiz Orneklem t Testi ve Mann-Whitney Test Sonuclari

Olay Shapiro Wilk p Degerleri Bagimmsiz t Testi p Degerleri Mann-Whitney p Degerleri
No Olay Oncesi Olay Sonrasi Olay Oncesi  Olay Sonras1 | Olay Oncesi Olay Sonrasi
CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5)
ol 0,693* 0,197* 0,023* 0,009*
02 0,428* 0,272* 0,031* 0,028*
o3 0,378* 0,949* 0,558 0,601
o5 0,635* 0,076* 0,939 0,916
06 0,288* 0,342* 0,114 0,117
o8 0,853* 0,475* 0,0006* 0,009*
010 0,537* 0,689* 0,002* 0,009*
oll 0,108* 0,760* 0,000* 0,009*
012 0,008 0,21 0,0004* 0,009*
013 0,834* 0,243* 0,006* 0,009*
ol7 0,607* 0,390* 0,007* 0,028*
018 0,425* 0,083* 0,059** 0,047*
020 0,331* 0,827* 0,446 0,347
021 0,315* 0,243* 0,140 0,117
022 0,304* 0,988* 0,000* 0,009*
026 0,253* 0,841* 0,012* 0,028*
029 0,668* 0,751* 0,006* 0,009*
o031 0,100* 0,972* 0,005* 0,009*
032 0,896* 0,566™* 0,0005* 0,601
033 0,360* 0,976* 0,001* 0,009*
038 0,363* 0,087* 0,002* 0,009*
041 0,708* 0,239* 0,023* 0,028*
043 0,098* 0,907* 0,0002* 0,009*

*9%05 diizeyinde anlaml1 oldugunu géstermektedir (Shapiro-Wilk i¢in P degeri>0,05; T-testi ve Mann-Whitney i¢in P degeri<0,05).
**910 diizeyinde anlaml1 oldugunu géstermektedir (T-testi ve Mann-Whitney icin P degeri<0,10).
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Olumsuz bildirimlere iliskin parametrik ve non-parametrik test sonuclari ise Tablo 6’da verilmistir.
ikisi hari¢ 18 olayda, Shapiro-Wilk p-degerleri 0,05’ten biiyiik elde edildiginden hem olay éncesi dénemine
hem de olay sonrasi doneme iliskin gruplarin normal dagilim gosterdigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bu 18
olay icin Bagimsiz Orneklem t testi yorumlanabilir niteliktedir. Bagimsiz Orneklem t testi sonuglarina gére, 18
olayin 7’sinda %95 glven araliginda, 2’sinde %90 glven araliginda anlamli farkhlik tespit edilmistir.
Parametrik olmayan Mann-Whitney testi de benzer sonuglar vermis olup, 20 adet olayin 8’inde %95 gliven
araliginda, 2’sinde %90 gliven araliginda anlamli farklilik gézlemlenmistir. Dolayisiyla, olumsuz bildirimlerin
yaklasik yarisinda, yapilan bildirimin pay senedinin fiyatini 5 islem glinli boyunca etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonu¢ da olumsuz bildirimlerin etkisinin ortalama olarak daha kisa sirdigi seklindeki tespitimizi teyit
etmektedir.

Bu analizlerin sonuglari birlikte degerlendirildiginde, Borsa istanbul’daki sirketler tarafindan géniillii
olarak gelecege yonelik degerlendirmeler kapsaminda yapilan 6zel durum bildirimlerinin genel olarak ilgili
sirketin pay senedinin getirisini etkiledigi; bu bildirimlerden olumsuz nitelikte olanlarin ilk etkisinin ortalama
olarak olumlu nitelikte olanlarin ilk etkisinden daha giiclii oldugu; buna karsin siire olarak olumlu bildirimlerin
etkisinin olumsuz bildirimlerin etkisinden daha uzun sirdlgi (ortalama olarak bes islem gilinline karsilik t¢
islem glinti), daha spesifik olarak belirtmek gerekirse, olumlu bildirimlerin yaklasik dortte tGgliniin agiklama
sonrasindaki bes islem glinline kadar pay senedi fiyatina etkide bulunmasina karsin olumsuz bildirimlerin
ancak yarisina yakininda bu etkinin bes islem giiniine kadar ciktigi seklinde istatistiksel olarak anlamli bulgular
elde edilmistir.

Tablo 6. Olumsuz Bildirimler icin Olay Oncesi ve Sonrasi Kiimiilatif Anormal Getirilerine iliskin Shapiro-Wilk
Testi, Bagimsiz Orneklem t Testi ve Mann-Whitney Test Sonuclari

Olay Sha"piro Wilk p Degerleri Bagm!.su t Testi p Degerleri ManP-WMtney p Degerleri

No Olay Oncesi Olay Sonrasi Olay Oncesi  Olay Sonrasi Olay Oncesi Olay Sonrasi
CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5) CAR (N=5)

o4 0,998* 0,663* 0,008* 0,016*
o7 0,205* 0,777* 0,000* 0,009*
09 0,623* 0,592* 0,013* 0,009*

o0l4 0,411* 0,166* 0,283 0,250

015 0,257* 0,708* 0,540 0,250

016 0,239* 0,724* 0,061** 0,075**

019 0,886* 0,335* 0,217 0,250

023 0,838* 0,823* 0,665 0,754

024 0,0005 0,803* 0,024* 0,009*

025 0,0138 0,640* 0,061** 0,075**

027 0,059* 0,279* 0,014* 0,016*

028 0,162* 0,391* 0,573 0,464

030 0,688* 0,853* 0,000* 0,009*

034 0,845* 0,317 0,012* 0,009*

035 0,719* 0,571* 0,969 0,754

036 0,905* 0,177* 0,273 0,347

037 0,920* 0,544* 0,339 0,347

039 0,971* 0,174* 0,099** 0,117

040 0,060* 0,212* 0,0007* 0,009*

042 0,904* 0,247* 0,864 0,754

*9%5 diizeyinde anlaml1 oldugunu géstermektedir (Shapiro-Wilk i¢in P degeri>0,05; T-testi ve Mann-Whitney i¢in P degeri<0,05).

*%910 diizeyinde anlaml1 oldugunu géstermektedir (T-testi ve Mann-Whitney icin P degeri<0,10).

5. Sonug¢

Sirketlerin gecmise donlk finansal bilgilerinin yani sira gelecege yonelik bilgileri agiklamalari
yatirimcilarin yatirim karar almalarina yardimci olmakta, piyasadaki bilgi asimetrisini azaltmakta ve sermaye
maliyetinin dustrilmesine katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, ¢ok sayida llke, sirketlerin gonillilik esasi
cercevesinde bu bilgileri faaliyet raporlari, 6zel durum agiklamalari, basin duyurulari veya yatirimci sunulari
kanaliyla kamuya agiklamalarini tesvik etmektedir.
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Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2014 yili basinda yapilan diizenleme ile gelecege
yonelik degerlendirmelerin paylari Borsa istanbul’da islem géren sirketlerce géniilli olarak kamuya
actklanmasinin  esaslari  belirlenmistir. Bu diizenleme sayesinde, sirketlerin gelecege yonelik
degerlendirmelerini faaliyet raporlari disinda 6zel durum agiklamasi yoluyla kamuya duyurmalari imkani
getirilmistir. Bu imkan ile birlikte, gecen 5 yillik stirede gonillii de olsa ¢ok sayida 6zel durum aciklamasi
yapilmis, dolayisiyla analize elverisli veri olusmustur.

Bu gercevede, ¢calismada, 23.01.2014 — 23.01.2019 déneminde paylari Borsa istanbul’da islem géren
sirketlerin gelecege yonelik bildirimler kapsaminda yaptiklari 6zel durum acgiklamalarinin s6z konusu
sirketlerin pay senedi fiyatlarina etkisi ampirik olarak test edilmistir. Calismanin sonuglarina gore; ilk olarak,
gelecege yonelik degerlendirmeler kapsaminda yapilan 6zel durum aciklamalarinin pay senedinin getirisini
etkiledigine ve dolayisiyla da yatirimcilarin bu tir agiklamalara duyarl olduguna dair istatistiksel olarak
anlamli bulgulara ulagilmistir. ikinci olarak, s6z konusu bildirimlerden olumlu olanlarin anormal getiri etkisinin
ortalama olarak agiklamadan itibaren bes islem gilinline kadar, olumsuz bildirimlerin anormal getiri etkisinin
ise ortalama olarak li¢ islem giiniine kadar siirdigii anlasilmistir. Ugiincii olarak, olumsuz bildirimlerin ilk
etkisinin olumlu bildirimlerin ilk etkisinden daha gli¢li oldugu ortaya konulmustur.

Bu kapsamda, yatirimcilarin gelecege yonelik degerlendirmelere duyarh oldugu ve bu
degerlendirmelerin pay senedinin getirisini etkiledigine iliskin bulgulara ulasildigindan, bu konudaki
diizenlemelerin gelistiriimesi, 6zellikle de s6z konusu degerlendirmelerin faaliyet raporlari yerine 6zel durum
aciklamasi yoluyla kamuya duyurulmasinin tesvik edilmesi ve bu aciklamalarin icerigi ve zamanlamasi
konusunda standartlar belirlenmesi 6nerilmektedir. Ote yandan, bundan sonraki arastirmalarda, bu defa 6zel
durum aciklamalari ile kamuya aciklanan gelecege yonelik degerlendirmelerde yer alan bilgilerden yola
cikilarak, bu degerlendirmelerin aciklanmasini etkileyen faktorlerin, aciklama iceriklerinin kalitesi ile nitel ve
nicel 6zelliklerinin analiz edilmesi yararli olacaktir.
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